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ABSTRACT Keywords 
The purpose of this study is to analyze the effect of capital 
structure, financial performance, company growth, and dividend 
policy on firm value. This research was conducted at 
manufacturing companies in the food and beverage sector that 
were listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2012-2017. 
The population in this study amounted to 15 companies using 
purposive sampling method and obtained sample results with a 
total of 7 companies. The data analysis technique used is multiple 
linear regression analysis with a significance level of 0.05 and 
using the SPSS 21 program for windows.  
The results of the study show that the capital structure has a 
negative effect on firm value with a significance level of 0.008. 
Financial performance has a positive effect on firm value with a 
significance level of 0.076. Company growth has a positive effect 
on firm value with a significance level of 0.326. Dividend policy 
has a positive effect on firm value with a significance level of 
0,000. 
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PENDAHULUAN 
 Setiap perusahaan yang sudah go public akan mengupayakan peningkatan nilai 
perusahaannya dengan cara meningkatkan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham 
perusahaan. Meningkatkan nilai perusahaan menjadi suatu hal yang sangat penting bagi suatu 
perusahaan karena akan mencerminkan kinerja dalam perusahaan yang akan mempengaruhi 
pendapat para investor. Adapun berbagai faktor yang dapat mempengaruhi dan menentukan 
peningkatan nilai perusahaan, yaitu faktor kinerja keuangan, pertumbuhan perusahaan, kebijakan 
dividen dan struktur modal perusahaan.  
Faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan salah satunya yaitu struktur modal. Penetapan struktur 
modal perusahaan menjadi masalah pendanaan yang penting bagi perusahaan karena baik buruknya 
struktur modal akan memiliki efek yang langsung pada posisi keuangan perusahaan. Kinerja 
keuangan perusahaan dapat mempengaruhi nilai perusahan dikarenakan nilai perusahaan yang baik 
atau buruk tergantung dari hasil kinerja yang dihasilkan dalam suatu perusahaan. Para investor akan 
lebih percaya dan tertarik untuk menanamkan modalnya apabila perusahaan memiliki prospek 
perusahaan yang baik untuk masa saat ini maupun di masa yang akan datang dan seiring dengan 
berjalan dan berkembangnya suatu perusahaan, tingkat pertumbuhan perusahaan akan menunjukkan 
sampai seberapa jauh kemampuan perusahaan untuk menghasilkan dan memperoleh laba. Jadi, 
perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan perusahaan yang tinggi akan lebih banyak diminati 
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oleh para investor, sehingga investor tertarik untuk berinvestasi dan hal ini akan  meningkatkan 
nilai perusahaan. Kebijakan dividen juga menjadi salah satu faktor yang dapat mempengaruhi nilai 
dalam suatu perusahaan dikarenakan kebijakan dividen tidak dapat dipisahkan dengan keputusan 
pendanaan dalam suatu perusahaan. 
 
LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Trade Off Theory 
 Teori trade off menjelaskan adanya hubungan pajak, risiko kebangkrutan dan penggunaan 
hutang yang disebabkan keputusan struktur modal yang diambil perusahaan. Menurut Brigham & 
Gapenski (1994, dalam (Yanda, 2018) trade off model menyatakan bahwa struktur modal optimal 
diperoleh dengan menyeimbangkan keuntungan tax shield akibat hutang dengan financial distress 
cost dan agency cost sehingga keuntungan dan biaya dari hutang saling trade off satu sama lain. 
Jadi, dapat dinyatakan bahwa perusahaan yang tidak menggunakan pinjaman sama sekali dan 
perusahaan yang menggunakan pinjaman seluruhnya untuk pembiayaan investasinya adalah 
keputusan yang buruk sehingga lebih baik perusahaan mempertimbangkan kedua instrumen dari 
pembiayaan tersebut. 
 
Nilai Perusahaan 
 Bagi sebuah perusahaan, keberadaan suatu nilai perusahaan sangatlah penting karena nilai 
perusahaan dapat mencerminkan kinerja perusahaan dan menggambarkan keadaan perusahaan. 
Menurut  (Hermuningsih & Wardani, 2009) nilai perusahaan merupakan nilai persepsi investor 
terhadap perusahaan, yang sering dikaitkan harga saham. Harga saham yang tinggi membuat nilai 
perusahaan juga tinggi. Jadi saham perusahaan yang memiliki prestasi baik akan lebih banyak 
diminati investor dan dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
 
Struktur Modal 
 (Arviansyah, 2013) mendefinisikan struktur modal sebagai pembelanjaan permanen yang 
mencerminkan perimbangan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri baik dari sumber 
internal maupun eksternal. Menurut (Fahmi, 2014), struktur modal merupakan gambaran dari 
bentuk proporsi finansial perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki yang bersumber dari hutang 
jangka panjang (long-term liabilities) dan modal sendiri (shareholder’s equity) yang menjadi 
sumber pembiayaan suatu perusahaan. Dari beberapa pandangan tersebut, peneliti menyimpulkan 
bahwa struktur modal adalah pembelanjaan permanen perusahaan yang bersumber dari hutang 
perusahaan dalam jangka panjang dan modal sendiri yang menjadi sumber pembiayaan bagi suatu 
perusahaan.  
 
Kinerja Keuangan 
 Kinerja keuangan merupakan suatu hasil dan tingkat pencapaian dari kegiatan dan 
keputusan yang telah dilakukan oleh perusahaan pada suatu periode tertentu dalam mengelola 
perusahaan serta gambaran mengenai kondisi keuangan didalam perusahaan pada suatu periode 
tertentu. Hasil pencapaian yang telah dilakukan oleh perusahaan tersebut dituangkan dalam bentuk 
laporan keuangan perusahaan. Bagi para investor, informasi yang ada didalam laporan keuangan 
yang mencamtumkan kinerja keuangan perusahaan digunakan sebagai bahan pertimbangan untuk 
mempertahankan investasi di perusahaan tersebut atau lebih baik mencari alternatif yang lain.  
 
Pertumbuhan Perusahaan 
Pertumbuhan perusahaan merupakan rasio pertumbuhan yang mencerminkan kemampuan 
perusahaan dalam mempertahankan posisi ekonominya ditengah pertumbuhan perekonomian dan 
sektor usahanya  (Suastini, Purbawangsa, & Rahyuda, 2016) sedangkan menurut (Gustian, 2017) 
pertumbuhan perusahaan merupakan kemampuan perusahaan untuk meningkatkan size. Dari 
penjelasan diatas dapat diambil kesimpulan bahwa pertumbuhan perusahaan merupakan 
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kemampuan perusahaan dalam meningkatkan size perusahaan dengan meningkatkan aktiva 
perusahaan serta mempertahankan posisi ekonominya di tengah pertumbuhan perekonomian dan 
sektor usahanya.  
 
Kebijakan Dividen 
 Dividen merupakan pembagian laba perusahaan kepada para pemegang saham atas jumlah 
saham yang dimilki perusahaan yang berasal dari hasil keuntungan selama operasi perusahaan pada 
suatu periode tertentu. Menurut (Hermuningsih & Wardani, 2009) kebijakan dividen adalah 
kebijakan yang dikaitkan dengan penentuan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan 
kepada para pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan. Dengan 
demikian, kebijakan dividen merupakan bagian yang sangat penting bagi perusahaan ketika  
menjalankan strategi perusahaan pembiayaan dalam jangka waktu panjang.  
 
Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 
 Setiap perusahaan pada tahap awal berdiri pasti mengharapkan adanya struktur modal yang 
optimal. Struktur modal yang optimal adalah struktur modal yang dapat mengoptimalkan 
keseimbangan antara resiko dengan tingkat pengembalian sehingga dapat memaksimalkan nilai 
perusahaan (value of the firm). Trade-off theory menjelaskan jika posisi struktur modal perusahaan 
berada di bawah titik optimal maka setiap penambahan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan. 
Sebaliknya, jika posisi struktur modal berada di atas titik optimal maka setiap penambahan hutang 
akan menurunkan nilai perusahaan. Maka berdasarkan trade-off theory dapat diambil kesimpulan 
bahwa teori ini dapat memprediksi adanya hubungan yang positif terhadap nilai perusahaan. 
(Panggabean, 2018) melakukan penelitian tentang pengaruh struktur modal terhadap nilai 
perusahaan dengan hasil menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Namun hasil temuan ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh (Dewi & 
Wirajaya, 2013), yang melakukan penelitian dengan hasil menunjukkan bahwa struktur modal 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
H1: Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
 
Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan 
Kinerja keuangan adalah prestasi kerja yang telah dicapai oleh suatu perusahaan pada periode 
tertentu. Dalam mengukur kinerja keuangan biasanya yang sering digunakan adalah rasio return on 
equity (ROE). Apabila semakin tinggi ROE, maka akan semakin tinggi juga kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba dan meningkatkan profitabilitas suatu perusahaan. 
Profitabilitas yang tinggi akan memberikan sinyal yang positif bagi para investor untuk 
menanamkan modalnya di perusahaan tersebut. Sehingga dengan meningkatnya keinginan investor 
menanamkan modal akan meningkatkan harga saham yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
Hasil hipotesis ini mendukung teori yang dikemukakan oleh  (Wicaksono, 2014),yang menyatakan 
bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya hasil temuan yang 
diteliti oleh (Thaib & Dewantoro, 2017) yang menyatakan bahwa kinerja keuangan berpengaruh 
negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 
H2: Kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
 
Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 
Informasi yang disediakan oleh perusahaan tentang pertumbuhan perusahaan akan sangat direspon 
dengan positif oleh para investor. Dari sudut pandang investor, tingginya tingkat pertumbuhan suatu 
perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan memiliki aspek yang menguntungkan sehingga para 
investor pun tertarik untuk melakukan investasi sehingga akan meningkatkan harga saham dan  nilai 
perusahaan pun akan meningkat. 
Hasil hipotesis ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh (Gustian, 2017) dengan hasil 
penelitian menunjukkan bahwa terdapat pengaruh signifikan positif pertumbuhan perusahaan 
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terhadap nilai perusahaan. Namun hasil temuan ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh 
(Yanda, 2018) , yang menyimpulkan secara parsial pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
H3: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
 
Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 
Besarnya deviden perusahaan yang diterima oleh pemegang saham dapat mempengaruhi harga 
saham perusahaan dan akan berdampak pada nilai perusahaan. Apabila semakin besar dividen yang 
diterima oleh pemegang saham, maka pandangan para investor terhadap nilai perusahaan akan 
semakin baik sehingga akan semakin tinggi pula nilai perusahaan.  
Hipotesis ini didukung oleh penelitian yang dilakukan (Ayem & Nugroho, 2016) yang melakukan 
penelitian mengenai pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan dengan hasil penelitian 
menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Namun, hasil temuan ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh (Martha, 
Sogiroh, Magdalena, Susanti, & Syafitri, 2018) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen 
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 
H4: Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
 
METODOLOGI PENELITIAN 
 Definisi Operasional 
Berdasarkan variabel dalam penelitian ini, definisi operasional yang digunakan adalah sebagai 
berikut: 
a.Nilai Perusahaan (Y) 
 Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini yaitu nilai perusahaan yang diukur 
dengan menggunakan rasio nilai pasar. Menurut (Fatmah, 2015) rasio nilai pasar yaitu rasio yang 
menggambarkan kondisi yang terjadi di pasar. Pada penelitian ini pengukuran variabel nilai 
perusahaan diproksikan dengan menggunakan rumus price book value (PBV). Price book value 
(PBV) merupakan rasio perbandingan antara harga perlembar saham dengan nilai buku perlembar 
saham.  
 b.Struktur Modal (X1) 
 Variabel struktur modal dalam penelitian ini diproksikan dengan menggunakan Debt to 
Equity Ratio (DER). DER merupakan rasio perbandingan antara total hutang dengan total ekuitas 
perusahaan. Menurut Helfert (1997, dalam (Arviansyah, 2013), DER adalah suatu upaya untuk 
memperlihatkan dalam format lain, proporsi relatif dari klaim pemberi pinjaman terhadap hak 
kepemilikan, dan digunakan sebagai ukuran hutang.  
 c.Kinerja Keuangan (X2) 
 Variabel kinerja keuangan dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan rasio 
profitabilitas. Rasio profitabilitas pada penelitian ini diukur dengan menggunakan Return on Equity 
(ROE) karena ROE merupakan alat yang dapat menggambarkan kemampuan profitabilitas 
perusahaan ((Wicaksono, 2014). 
 d.Pertumbuhan Perusahaan (X3) 
 Penelitian ini menggunakan rasio pertumbuhan aktiva (asset growth) untuk mengukur 
variabel pertumbuhan perusahaan. Menurut (Gustian, 2017) pertumbuhan aktiva adalah selisih total 
aktiva yang dimiliki perusahaan pada periode sekarang dengan periode sebelumnya terhadap total 
aktiva periode sebelumnya.  
Asset Growth = total asett-total asett-1 x 100% 
Total aset t-1 
e.Kebijakan Dividen (X4) 
 Kebijakan dividen dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan rasio Dividend Payout 
Ratio (DPR). Rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio) adalah persentase laba yang 
dibayarkan kepada para pemegang saham dalam bentuk kas.  
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Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel 
 Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur subsektor makanan dan 
minuman yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI)  selama periode tahun 2012 sampai dengan 
tahun 2017. Dari populasi tersebut penelitian ini akan menggunakan sebagian perusahaan untuk 
dijadikan sampel. Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu 
menggunakan metode Purposive Sampling. Data yang digunakan merupakan data sekunder dan 
diambil dari Laporan Keuangan Tahunan yang diperoleh melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia, 
(www.idx.co.id) tahun 2012-2017. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 Gambaran Umum Objek penelitian 
Diketahui total perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini berjumlah 7 perusahaan 
dengan 6 tahun observasi, jadi total keseluruhan sampel adalah (N) 42. Sampel tersebut dipilih 
karena telah memenuhi semua kriteria yang ditentukan dan telah sesuai dengan kebutuhan analisis 
dalam penelitian ini. Berikut ini rincian perolehan sampel penelitian yang disajikan dalam bentuk 
tabel 1. 
Tabel 1 
Rincian Perolehan Sampel Penelitan 
Kriteria Jumlah 
Perusahaan manufaktur sub-sektor makanan dan minuman 
tahun 2012-2017 
15 
Perusahaan yang tidak memenuhi kriteria:  
Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan di BEI 
tahun 2012-2017 
(4) 
Perusahaan yang mengalami kerugian (2) 
Perusahaan yang mengalami penurunan pertumbuhan aktiva (2) 
Jumlah perusahaan yang menjadi sampel penelitian 7 
Sumber : Data sekunder yang telah diolah, 2018 
Statistik Deskriptif 
Hasil pengujian statistik deskriptif ini meliputi data asli dan data yang telah di transformasi 
ke dalam bentuk log natural (Ln). Tabel 2 berikut ini menunjukkan perhitungan deskriptif statistik 
data asli yang belum ditranformasi ke Ln. 
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Tabel 2 
Statistik Deskriptif Variabel 
Tabel 2 menunjukkan bahwa struktur modal memiliki nilai minimum sebesar 0,17 dan nilai 
maksimum 1,17, nilai rata-rata sebesar 0,6986 dengan standar deviasi 0,45276. Variabel kinerja 
keuangan memiliki nilai minimum sebesar 0,02 dan nilai maksimum sebesar 0,40, nilai rata-rata 
sebesar 0,01444 dengan standar deviasi 0,09357. Variabel pertumbuhan perusahaan memiliki nilai 
minimum 0,02 dan nilai maksimum 1,51, nilai rata-rata sebesar 0,04505 dengan standar deviasi 
0,29196. Variabel kebijakan dividen memiliki nilai minimum 0,00 dan nilai maksimum 0,92, nilai 
rata-rata sebesar 0,03390 dengan standar deviasi sebesar 0,21969. Variabel nilai perusahaan 
memiliki nilai minimum 0,00 dan nilai maksimum 10,48, nilai rata-rata sebesar 0,37890 dengan 
standar deviasi sebesar 2,45552. Adapun hasil dari data yang telah di transformasi ke dalam bentuk 
log natural (Ln) dengan menggunakan program SPSS yang ditunjukkan pada tabel 3. 
Tabel 3 
Descriptive Statistics Variabel 
 
 
 
 
 
 
 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
 
Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic 
Struktur Modal 42 ,17 1,72 ,06986 ,45276 
Kinerja Keuangan 42 ,02 ,40 ,01444 ,09357 
Pertumbuhan Perusahaan 42 ,02 1,51 ,04505 ,29196 
Kebijakan Dividen 42 ,00 ,92 ,03390 ,21969 
Nilai Perusahaan 42 ,00 10,48 ,37890 2,45552 
Valid N (listwise) 42     
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
 Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic 
Ln_X1 42 -1,76 ,54 ,10452 ,67736 
Ln_X2 42 -3,85 -,92 ,11397 ,73862 
Ln_X3 42 -3,79 ,41 ,14873 ,96386 
Ln_X4 42 -8,90 -,08 ,38176 2,47407 
Ln_Y 42 -8,67 2,35 ,28780 1,86519 
Valid N (listwise) 42     
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Sumber: Data diolah SPSS, 2018 
Berdasarkan Tabel 3 dapat dilihat bahwa uji statistik deskriptif telah di Ln dengan nilai 
minimum yang dimiliki variabel struktur modal (Ln_X1) yaitu -0,176 dan nilai maksimum sebesar 
0,54, sementara nilai rata-ratanya adalah 0,10452 dengan standar deviasi 0,67736. Nilai minimum 
variabel kinerja keuangan (Ln_X2) adalah -3,85 dan nilai maksimum adalah -0,92, nilai untuk rata-
rata kinerja keuangan dan standar deviasi kinerja keuangan adalah 0,11397 dan 0,73862. 
Pertumbuhan perusahaan (Ln_X3) memiliki nilai minimum yaitu -3,79 dan nilai maksimum sebesar 
0,41, sementara nilai rata-ratanya adalah 0,14873 dengan standar deviasi 0,96386. Nilai minimum 
variabel kebijakan dividen (Ln_X4) adalah -8,90 dan nilai maksimumnya adalah -0,08, nilai rata-
rata kebijakan dividen adalah 0,38176 dengan standar deviasi 2,474707. Nilai minimum untuk nilai 
perusahaan (Ln_Y) adalah -8,67 dan nilai maksimumnya adalah 2,35, sementara nilai rata-rata 
adalah 0,28780 dengan standar deviasi 1,86519.  
Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas Data 
Tabel 4 
Hasil Uji Normalitas 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized Residual 
N 42 
Normal Parametersa,b 
Mean ,0000000 
Std. Deviation 2,38856762 
Most Extreme Differences 
Absolute ,156 
Positive ,156 
Negative -,087 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,009 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,260 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
Sumber: Data diolah SPSS, 2018 
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Uji normalitas data dalam penelitian ini menggunakan uji Kolmogorov-Smi 
rnov Z dengan nilai sebesar 1,009 dan nilai Asymp.Sig. (2-tailed) sebesar 0,260. 
Dikarenakan nilai signifikan 0,260 lebih besar dibandingkan dengan tingkat signifikansi 0,05 berarti 
dapat diambil kesimpulan bahwa data dinyatakan terdistribusi dengan normal. 
Uji Multikolinieritas 
Hasil uji multikolinieritas menunjukkan bahwa nilai tolerance untuk variabel struktur modal 
(Ln_X1) sebesar 0,713 dengan nilai VIF 1,403, kinerja keuangan (Ln_X2) sebesar 0,682 dengan 
nilai VIF 1,465, pertumbuhan perusahaan (Ln_X3) sebesar 0,882 dengan nilai VIF 1,134, dan 
kebijakan dividen (Ln_X4) sebesar 0,569 dengan nilai VIF 1,758. Adapun kesimpulan dari hasil 
pengujian data tersebut adalah semua variabel bebas memiliki nilai VIF <10. Sehingga dengan hasil 
diatas dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinieritas pada persamaan regresi yang 
digunakan dalam penelitian ini. Hasil uji multikolinieritas disajikan dalam bentuk tabel 5 berikut 
ini. 
Tabel 5 
Hasil Uji Multikolinieritas 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Coefficientsa 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. Collinearity Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) 2,948 ,960  3,070 ,004   
Ln_X1 -1,192 ,422 -,433 -2,828 ,008 ,713 1,403 
Ln_X2 ,722 ,395 ,286 1,828 ,076 ,682 1,465 
Ln_X3 ,265 ,266 ,137 ,996 ,326 ,882 1,134 
Ln_X4 ,579 ,129 ,768 4,479 ,000 ,569 1,758 
a. Dependent Variable: Ln_Y 
Sumber: Data diolah SPSS, 2018 
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Uji Heterokedastisitas 
Tabel 6 
Uji Heterokedastisitas 
Correlations 
 Ln_X1 Ln_X2 Ln_X3 Ln_X4 Unstandardized 
Residual 
Spearman's 
rho 
Ln_X1 Correlation Coefficient 
1,000 -,042 ,209 ,238 ,157 
  Sig. (2-tailed) . ,794 ,185 ,129 ,319 
  N 42 42 42 42 42 
 Ln_X2 Correlation Coefficient -,042 1,000 ,116 -,654** ,067 
  Sig. (2-tailed) ,794 . ,466 ,000 ,676 
  N 42 42 42 42 42 
 Ln_X3 Correlation Coefficient ,209 ,116 1,000 ,031 ,032 
  Sig. (2-tailed) ,185 ,466 . ,847 ,841 
  N 42 42 42 42 42 
 Ln_X4 Correlation Coefficient ,238 -,654** ,031 1,000 -,098 
  Sig. (2-tailed) ,129 ,000 ,847 . ,538 
  N 42 42 42 42 42 
 
Unstanda
rdized 
Residual 
Correlation Coefficient 
,157 ,067 ,032 -,098 1,000 
  Sig. (2-tailed) ,319 ,676 ,841 ,538 . 
  N 42 42 42 42 42 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
Sumber: Data diolah SPSS, 2018 
Berdasarkan tabel 6 diatas hasil uji herokedastisitas pada penelitian diuji dengan 
menggunakan metode Rank Spearman yang menunjukkan bahwa nilai signifikansi atau Sig. (2-
tailed) struktur modal (Ln_X1) sebesar 0,319, nilai signifikansi atau Sig. (2-tailed) kinerja keuangan 
(Ln_X2) sebesar 0,676, nilai signifikansi atau Sig. (2-tailed) pertumbuhan perusahaan (Ln_X3) 
sebesar 0,841 dan nilai signifikansi atau Sig. (2-tailed) kebijakan dividen (Ln_X4) sebesar 0,538. 
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Karena nilai dari semua variabel independen (X) lebih besar dari nilai 0,05 maka dapat diambil 
kesimpulan bahwa tidak terdapat masalah atau gejala heteroskedastisitas pada penelitian ini.  
 
Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi dalam penelitian ini diuji dengan menggunakan uji Durbin-Watson. Dari 
hasil output SPSS diatas didapat hasil Durbin Watson hitung sebesar d = 1,018. Nilai ini akan 
dibandingkan dengan nilai tabel signifikansi 5%, jumlah sampel (n) adalah T = 42 dan jumlah 
variabel independen k = 4. Pada tabel DW diketahui bahwa nilai dL = 1,36064 dan dU = 1,7202. 
Maka nilai (4-d) =2,982. Hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat autokorelasi negatif pada 
regresi ini. Berikut ini hasil uji autokorelasi yang disajikan dalam bentuk tabel. 
Tabel 7 
 Hasil Uji Autokorelasi 
 
 
 
 
 
 
 
Hasil Analisis regresi Berganda 
Tabel 8 
Hasil Rekap Analisis Regresi Linear Berganda 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-Watson 
1 ,618a ,381 ,315 1,54415 1,018 
a. Predictors: (Constant), Ln_X4, Ln_X3, Ln_X1, Ln_X2 
b. Dependent Variable: Ln_Y 
Sumber: Data diolah SPSS, 2018 
Variabel Koefisien Regresi t hitung Sig. 
Konstanta 2,948   
Ln_X1 -1,192 -2,828 0,008 
Ln_X2 0,722 1,828 0,076 
Ln_X3 0,265 0,996 0,326 
Ln_X4 0,579 4,479 0,000 
F hitung = 5,705 Sig. 0,001   
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Persamaan regresi yang diperoleh : 
Y = 2,948 - 1,192X1 + 0,722X2 + 0,265X3 + 0,579X4 + e 
 Konstanta sebesar 2,948 menunjukan bahwa apabila variabel independen nilainya sebesar 0 
maka nilai perusahaan sebesar 2,948. Struktur modal (Ln_X1) pada penelitian ini memiliki nilai 
koefisien regresi sebesar -1,192 yang berarti apabila setiap kenaikan struktur modal sebesar 1% 
akan menaikkan nilai perusahaan sebesar -1,192% dengan asumsi variabel lain tetap atau konstan. 
Kinerja keuangan (Ln_X2) pada penelitian ini memiliki nilai koefisien sebesar 0,722 yang berarti 
kinerja keuangan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Pertumbuhan perusahaan (Ln_X3) 
pada penelitian ini memiliki nilai koefisien sebesar 0,265 yang berarti pertumbuhan perusahaan 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahan. Kebijakan dividen (Ln_X4) pada penelitian ini 
memiliki nilai koefisien senilai 0,579. Artinya apabila variabel lain dianggap konstan maka setiap 
kenaikan kebijakan dividen sebesar 1% akan menaikkan nilai perusahaan sebesar 0,579%. 
Hasil Uji F Simultan 
Tabel 9 
Hasil Uji F 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 54,413 4 13,603 5,705 ,001b 
Residual 88,223 37 2,384   
Total 142,636 41    
a. Dependent Variable: Ln_Y 
b. Predictors: (Constant), Ln_X4, Ln_X3, Ln_X1, Ln_X2 
Sumber: Data diolah SPSS, 2018 
Berdasarkan tabel 9 dapat dilihat bahwa nilai variabel independen yaitu struktur modal, 
kinerja keuangan, pertumbuhan perusahaan, dan kebijakan dividen secara simultan berpengaruh 
terhadap variabel dependen atau nilai perusahaan. Hal ini ditunjukkan pada tabel 7 yang 
menunjukkan bahwa hasil F hitung sebesar 5,705 dan nilai signifikansi 0,001. Nilai Ftabel yang 
diperoleh adalah 2,620. Dengan demikian Fhitung 5,705 < Ftabel 2,620 dengan nilai Sig. 0,001 < 5% 
sehingga variabel independen pada penelitian ini yaitu struktur modal, kinerja keuangan, 
pertumbuhan perusahaan dan kebijakan dividen secara silmultan berpengaruh terhadap variabel 
dependen penelitian ini yaitu Nilai perusahaan. 
 
R2              = 0,315    
Sumber: Data diolah SPSS, 2018 
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Hasil Uji t Parsial 
 Variabel struktur modal memiliki nilai thitung senilai -2,828 dengan tingkat signifikansi 
sebesar 0,008. Nilai signifikansi struktur modal sebesar 0,008 < 0,05 (Sig < 0,05) sehingga dapat 
diambil kesimpulan bahwa struktur modal secara parsial berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Variabel kinerja keuangan memiliki nilai thitung sebesar 1,828. Nilai 
signifikansi kinerja keuangan sebesar 0,076 > 0,05 (Sig. > 0,05) sehingga dapat diambil kesimpulan 
bahwa kinerja keuangan secara parsial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Variabel 
pertumbuhan perusahaan memiliki nilai thitung sebesar 0,996. Nilai signifikansi pertumbuhan 
perusahaan sebesar 0,326 >  0,05 (Sig. > 0,05) sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa 
pertumbuhan perusahaan secara parsial tidak berpengaruh  terhadap nilai perusahaan. Variabel 
kebijakan dividen memiliki nilai thitung senilai 4,479. Nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 (Sig < 
0,05) sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa kebijakan dividen secara parsial berpengaruh 
positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil uji regresi secara parsial dapat 
disimpulkan bahwa variabel struktur modal, dan kebijakan dividen secara parsial berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun variabel kinerja keuangan dan pertumbuhan 
perusahaan secara parsial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  Berikut ini hasil uji 
autokorelasi yang disajikan kedalam tabel 10. 
Tabel 10 
Hasil Uji t 
Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 2,948 ,960  3,070 ,004 
Ln_X1 -1,192 ,422 -,433 -2,828 ,008 
Ln_X2 ,722 ,395 ,286 1,828 ,076 
Ln_X3 ,265 ,266 ,137 ,996 ,326 
Ln_X4 ,579 ,129 ,768 4,479 ,000 
a. Dependent Variable: Ln_Y 
Sumber: Data diolah SPSS, 2018 
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Uji  Koefisien Determinasi (R Square) 
Tabel 11 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 
 
 
 
 
 
 
 
Berdasarkan tabel 11 menunjukkan bahwa nilai koefisien determinasi (Adjusted R Square) 
adalah 0,315 atau sama dengan 68,5%. Angka tersebut memiliki arti bahwa seluruh variabel 
dependen yaitu kebijakan dividen, pertumbuhan perusahaan, struktur modal dan kinerja keuangan 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan sebesar 68,5%. Sedangkan sisanya 31,5% dipengaruhi oleh 
variabel lain diluar model regresi ini.  
Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 
Hipotesis pertama (H1) yang diajukan dalam penelitian ini adalah struktur modal 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil analisis data diketahui bahwa 
struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2012-2017. Hal ini 
berarti hipotesis pertama (H1) dalam penelitian ini ditolak.  
Berdasarkan persamaan regresi yang diperoleh dapat diketahui bahwa struktur modal 
mengalami peningkatan maka dapat menurunkan nilai perusahaan. Hal ini disebabkan perusahaan 
lebih banyak menggunakan hutang sebagai sumber pendanaan perusahaan daripada modal sendiri 
sehingga dengan semakin tingginya penggunaan hutang perusahaan, kepercayaan para investor 
menjadi berkurang dan hal ini dapat berpengaruh terhadap turunnya nilai perusahaan.  
Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang telah dilakukan (Dewi & Wirajaya, 2013) 
dan (Septiani, 2017). Namun tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Panggabean, 
2018) ,(Gayatri & Mustanda, 2013) yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian yang dilakukan oleh (Dewi & Wirajaya, 2013) 
menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Bagi perusahaan penentuan struktur modal dengan menggunakan hutang pada tingkat tertentu 
(sejauh manfaat lebih besar, tambahan hutang masih diperkenankan) sebagai sumber pendanaannya 
dapat meningkatkan profitabilitas dan nilai perusahaan. 
Pengaruh Kinerja Keuangan  Terhadap Nilai Perusahaan 
Hipotesis kedua (H2) yang diajukan dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil analisis data diketahui bahwa 
kinerja keuangan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur 
Model Summary 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 ,618a ,381 ,315 1,54415 
a. Predictors: (Constant), Ln_X4, Ln_X3, Ln_X1, Ln_X2 
Sumber: Data diolah SPSS, 2018 
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subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2012-2017. Hal ini berarti hipotesis 
kedua (H2) dalam penelitian ini ditolak. 
Penelitian ini menggunakan profitabilitas sebagai indikator kinerja perusahaan. Dari 
persamaan regresi yang diperoleh dapat disimpulkan bahwa walaupun perusahaan memperoleh laba 
bersih yang meningkat, peningkatan tersebut sangatlah sedikit, sehingga keuntungan perusahaan 
tidak dapat mewakili seluruh informasi yang investor butuhkan. Dengan kata lain investor pun lebih 
membutuhkan informasi selain dari profitabilitas dan hal ini dapat berpengaruh terhadap turunnya 
nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Thaib & Dewantoro, 
2017) yang memperoleh hasil bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Namun bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Wicaksono(Wicaksono, 2014) dan (Martha et al., 2018) yang menyimpulkan bahwa profitabilitas 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan  Terhadap Nilai Perusahaan 
Hipotesis ketiga (H3) yang diajukan dalam penelitian ini adalah pertumbuhan perusahaan 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil analisis data diketahui bahwa 
pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur 
subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2012-2017. Hal ini berarti hipotesis 
ketiga (H3) dalam penelitian ini ditolak. 
Berdasarkan persamaan regresi yang diperoleh dapat diketahui bahwa setiap peningkatan 
pertumbuhan perusahaan tidak mempengaruhi pergerakan nilai perusahaan dikalangan investor. 
Tingginya tingkat pertumbuhan perusahaan menyebabkan kebutuhan akan dana menjadi semakin 
meningkat dan semakin tinggi biaya yang diperlukan untuk investasi. Maka semakin sedikit dana 
yang tersedia untuk dibagikan kepada pemegang saham. Oleh karen itu, tingkat pertumbuhan yang 
tinggi tidak akan mempengaruhi kepercayaan investor sehingga tidak akan mempengaruhi tingkat 
PBV perusahaan. 
Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh (Arviansyah, 2013) dan 
(Yanda, 2018).Namun hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
(Gustian, 2017) yang menyatakan bahwa setiap adanya peningkatan aset yang dimiliki oleh suatu 
perusahaan merupakan suatu sinyal yang positif bagi investor dan pertumbuhan aset yang positif 
juga memberikan arti bahwa manajemen telah mampu mengelola perusahaan dengan baik.  
Pengaruh Kebijakan Dividen  Terhadap Nilai Perusahaan 
Hipotesis keempat (H4) yang diajukan dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil analisis data diketahui kebijakan 
dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur 
subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2012-2017. Hal ini berarti hipotesis 
keempat (H4) dalam penelitian ini dapat diterima. 
Dari persamaan regresi yang diperoleh dapat diketahui dengan membayarkan dividen secara 
wajar kepada pemegang saham, perusahaan akan mendapatkan kepercayaan yang tinggi dari para 
investor dan hal ini dapat menaikkan nilai perusahaan. Besarnya dividen perusahaan yang diterima 
oleh pemegang saham dapat mempengaruhi harga saham perusahaan dan akan berdampak pada 
nilai perusahaan. Apabila semakin besar dividen yang diterima oleh pemegang saham, maka 
pandangan para investor terhadap nilai perusahaan akan semakin baik sehingga akan semakin tinggi 
pula nilai pada suatu perusahaan. 
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Hasil tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh (Ayem & Nugroho, 2016). 
Dalam penelitian yang dilakukan oleh (Ayem & Nugroho, 2016) menyatakan bahwa semakin besar 
dividen yang diterima pemegang saham, maka akan semakin besar nilai perusahaan 
. KESIMPULAN 
 Berdasarkan pada data yang telah dikumpulkan dan hasil pengujian yang telah 
dilakukan dengan menggunakan sampel 7 perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012-2017 maka dapat diambil kesimpulan 
bahwa: 
a. Struktur modal berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur 
subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI yang berarti bahwa perusahaan lebih 
banyak menggunakan hutang sebagai sumber pendanaan daripada menggunakan modal. 
Tingginya penggunaan hutang akan memiliki dampak pada kurangnya kepercayaan publik dan 
investor terhadap perusahaan sehingga dapat menurunkan nilai perusahaan  
b. Kinerja keuangan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur 
subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI yang berarti keuntungan perusahaan 
tidak dapat mewakili eluruh informasi yang investor butuhkan, sehingga para investor 
membutuhkan informasi selain profitabilitas dan hal ini menunjukkan bahwa keuntungan 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
c. Pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI. Pertumbuhan yang tinggi 
menyebabkan kebutuhan perusahaan akan suatu dana menjadi meningkat. Semakin tinggi 
tingkat pertumbuhan perusahaan, maka semakin tinggi biaya yang dibutuhkan untuk keperluan 
investasi. Oleh karena itu walaupun perusahaan memiliki tingkat pertumbuhan tinggi, hal itu 
tidak akan mempengaruhi kepercayaan investor sehingga tidak akan mempengaruhi nilai 
perusahaan. 
d. Kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan manufaktur 
subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI yang artinya dengan membayarkan 
dividen kepada pemegang saham secara wajar perusahaan akan memperoleh kepercayaan yang 
tinggi dari para investor. Semakin besar dividen yang diterima oleh pemegang saham, maka 
pandangan para investor terhadap nilai perusahaan akan semakin baik sehingga akan 
menaikkan nilai perusahaan. 
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